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Ozet

Déviz kurlari ile enflasyon arasindaki iliski, 6zellikle Turkiye gibi fiyat istikrari-
ni hedefleyen gelismekte olan tlke ekonomileri agisindan son derece énemli bir
faktordir. S6z konusu iliskinin temelinde, doviz kurundaki degismelerin, dis tica-
rete konu olan mallarin ulusal para birimi cinsinden fiyatlarina yansima derecesi-
ni ifade eden “ddviz kuru gecis etkisi” yatmaktadir.

Bu noktadan hareketle galismanin temel amaci, Turkiye’de doviz kuru - enflas-
yon etkilesiminin yarattidi gecis surecinin para politikasi Uzerindeki etkilerinin
analiz edilmesidir. Bu kapsamda kurulan VAR modelinin yorumlanmasi igin etki-
tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi analizi kullaniimaktadir. Elde edilen
bulgulara gore ithalat fiyatlarinda meydana gelen bir sokun Uretici fiyatlari Gze-
rindeki etkisi tliketici fiyatlari Gzerindeki etkisinden daha buyik ve nispeten daha
hizli kendisini gostermektedir. Ayrica, gergeklestirilen varyans ayristirmasi anali-
zi neticesinde, ithalat fiyatlarinin hem uretici hem de tiketici fiyatlarinin varyans-
larindaki degisimleri aciklama glclnin, déviz kurunun s6z konusu degiskenle-
ri agiklama giiciinden daha fazla oldugunu ortaya koymaktadir. Yine, déviz kuru
degiskeninin Uretici fiyatlarinin varyansindaki deg@isimi agiklama gticu, tlketici fi-
yatlarinin varyansindaki degisimi agiklama gliciinden daha fazladir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru Gegis Etkisi, Para Politikasi, VAR Modeli, Etki-
Tepki Analizi, Varyans Ayristirmasi.

The Effects of Exchange Rate — Inflation
Interaction on the Monetary Policy: The Case of
Turkey

Abstract

The relationship between exchange rates and inflation, especially for the econo-
mies of developing countries targeting price stability, such as Turkey, is an extre-
mely important issue. “Exchange rate transition effect” lies at the bottom of this
relationship, which means the degree of reflection of exchange rate changes on
the domestic prices of tradable goods.

In light of this, the aim of this study is to analyze the effects of the transition
process created by exchange rate—inflation interaction on the monetary policy
in Turkey. To this end, impulse-response functions and variance decomposition
analysis are used for the interpretation of the VAR model. The main findings in-
dicate that a shock in the prices of imports has a relatively larger impact on pro-
ducer prices than consumer prices, and appears more quickly. Variance decom-
position analysis also shows that the explanatory power of import prices’ is hig-
her than the explanatory power of the exchange rate for both producer and con-
sumer prices variances. In addition, the explanatory power of the exchange rate
variable is bigger for producer prices than consumer prices.

Keywords: Transition Effect of Exchange Rate, Monetary Policy, VAR Model,
Impulse-Response Analysis, Variance Decomposition.
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1. GIRIS

Literatiirde genel kabul goren bir gortis haline gel-
digi tizere, para politikasinin temel nihai hedefi
fiyat istikrarinin saglanmasidir. Bu amagla, fark-
l1 para politikasi stratejileri uygulanmaktadir. An-
cak, s6z konusu uygulamalarin basarili olabilme-
si, politikalarin zamanlamasinin ve ekonomi iize-
rindeki etkilerinin dogru degerlendirilmesine bag-
lidir. Bu degerlendirme ise, para politikasi uygula-
malarinin reel ekonomiyi etkileme kanallart olan
parasal aktarim mekanizmalar1 incelenerek ger-
¢eklestirilebilmektedir (Mishkin, 1996:1).

Doviz kurunun enflasyon {izerine gegis slirecinin
para politikas1 tizerindeki etkilerinin incelenebil-
mesi amaciyla, s6z konusu parasal aktarim meka-
nizmasi kanallarindan biri olan déviz kuru aktarim
kanali ele alinmalidir. D6viz kurlarinin net ihracat,
firma bilangolar1 ve hane halk: biitgesi {lizerinde-
ki etkilerini igeren {i¢ temel parasal aktarim meka-
nizmasi bulunmaktadir. Bu mekanizmalar 6zetle
sOyle islemektedir (Mishkin, 2001:7-9).

® Para arzinin genislemesi ile birlikte yurtici reel
faiz oranlar1 diismekte ve bu durumda, ulusal para
birimi cinsinden yatirimlarin getirisi yabanci para
birimi cinsinden olanlara gore azalmaktadir. Bu-
nun neticesinde, yabanci para birimine talep art-
makta, yabanci para birimi ulusal para birimi kar-
sisinda deger kazanmakta ve faiz orani paritesine
uygun olarak doviz kuru yiikselmektedir. Ulusal
para biriminin gdreceli deger kaybi1 ve doviz ku-
rundaki yiikselis, net ihracat1 ve dolayisiyla top-
lam iiretim miktarini arttirmaktadir.

e Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda,
yurti¢i borcun ve finansal kurum yiikiimliiliikleri-
nin 6nemli bir kism1 yabanci para birimleri cinsin-
den belirlenmistir. Bu durumda, déviz kurlarinda-
ki dalgalanmalar finansal ve finansal olmayan ku-
rumlarin bilangolarini etkilemek suretiyle toplam
iiretim miktar1 {izerinde 6nemli etkiler yaratmak-
tadir. Para arzinin genislemesi ile birlikte yurtigi
reel faiz oranlar1 diismekte, ulusal para birimi go-
receli olarak deger kaybetmekte ve dolayisiyla do-
viz kuru ylikselmektedir. Bu durumda, bir firma-
nin varliklari ile yilikiimliiliikkleri arasindaki farka
esit olan net varlik degeri azalmaktadir. Net var-
lik degerinin diisiik olmasi, borca karsilik goste-
rilecek olan teminatin diisiik degerli olmasi anla-
mina geleceginden, “ters se¢im” sorununun orta-

ya ¢ikma ihtimali ve potansiyel kayiplar artmakta-
dir. Asimetrik enformasyon sorunlarindaki s6z ko-
nusu artig bor¢ verme fonksiyonunu zayiflatmakta
ve bor¢ verme miktarindaki diistis ile birlikte yati-
rim harcamalar1 ve toplam tiretim miktar1 da azal-
maktadir.

® Doviz kurlarmin hane halk: biit¢esi tizerinde-
ki etkilerine baktigimizda ise, hane halklarinin ya-
banci para birimi cinsinden varliklarinin 6nemli
bir rol iistlendigi goriilmektedir. Ozellikle siirek-
li nitelik tagryan enflasyonist bir ekonomik yapiya
sahip olan gelismekte olan iilkelerde, tasarruflari-
nin degerini korumak isteyen hane halklari, daha
ziyade gli¢lii yabanci para birimleri cinsinden var-
liklar1 tercih etmektedirler. Bu durumda, para arzi
artis1 sonucu diisen reel faiz oranlar1 ve yiikselen
doviz kuru, hane halki finansal servetinin degeri-
ni arttirmaktadir. Artan finansal servet degeri, tii-
ketim harcamasi ve toplam iiretim miktar1 artigina
neden olmaktadir.

Gorildigi gibi, doviz kuru aktarim kanali, borg
yiikii daha ziyade yabanci para birimleri cinsin-
den olan gelismekte olan iilkelerde son derece
6nemli bir mekanizmadir. 1990’larin sonundan iti-
baren, pek c¢ok gelismis ve gelismekte olan iilke
merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi strate-
jisini benimsemesine ragmen; s6z konusu iilkele-
rin bir kisminda, déviz kurunun nominal ¢apa ola-
rak algilanmaya ve kararlarin doviz kuru hareket-
leri dikkate alinarak verilmeye devam edilmesi de
s0z konusu dneme dayanmaktadir. Doviz kuru ak-
tarim kanalinin isleyisine gore, para politikasi uy-
gulamalarinda meydana gelen bir degisiklik faiz
oranlari yolu ile doviz kurunu etkilemekte ve do-
viz kuru degisikliginin net ihracat, firma bilango-
lar1 ve hane halki biitgesi tizerindeki etkisi vasi-
tasiyla da reel ekonomiye yansimaktadir. O hal-
de, doviz kurunda meydana gelen degisikliklerin
reel ekonomiye aktarimi siirecinin temelinde do-
viz kuru - faiz orani - enflasyon orani iligkisi yat-
maktadir (Pugel (2004), Krugman and Obstfeld
(2006), Knettter (1992), Menon (1995), Krug-
man (1986), Yang (1997), Choudhri and Hakura
(2001), Campa and Goldberg (2002), Kara v.d.
(2005), Karacan (2010), Abuk Duygulu (1998),
Kansu ve Baydur (2008), Kara ve Ogiing (2011)).
Doviz kuru degisiklikleri ve s6z konusu degisik-
liklerin enflasyon iizerine gegis etkisi, para politi-
kas1 uygulayicilari agisindan son derece 6nemli bir
faktordiir. Doviz kuru degiskeninin para politikasi
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kurallari icerisindeki yerine iliskin pek cok teorik
ve empirik ¢alisma gergeklestirilmistir. Bu nokta-
dan hareketle ¢alismanin temel amaci, doviz ku-
runun enflasyon iizerine gegis siirecinin igleyisine
dair teorinin incelenmesi ve doviz kurunun enflas-
yon lizerine ge¢is siirecinin para politikasi {izerin-
deki etkilerinin ele alinmasidir. Bu amag ¢ergeve-
sinde, calismada ilk olarak doviz kurunun enflas-
yon {lizerine gegis siirecinin teoride ve uygulama-
da isleyisi incelenmis daha sonra Tiirkiye’de goz-
lenen doviz kuru gegis etkisinin empirik analizine
yer verilmistir.

2. DOViZ KURUNUN PARA POLITIKASI
ICERISINDEKI YERI UZERINE
LITERATUR TARAMASI

Hammermann (2003) gore, doviz kurunun agik bir
sekilde para politikas1 tepki fonksiyonlarinda yer
alip almamas1 gelismis ve gelismekte olan iilke-
ler agisindan farkliliklar gostermektedir. Gelismis
iilkelerde uygulanan para politikasinin amaclart,
yurti¢i fiyat seviyesi ve iiretim miktarmin istikra-
11 seklinde agikca tanimlanmakta ve para politika-
st araglar1 bu amaglar i¢in kullanilmaktadir. Gelis-
mekte olan tlilkelerde ise, s6z konusu degerlerin is-
tikrar1 biiyiik oranda uluslararasi piyasalarin duru-
muna baglidir ve bu nedenle de, sadece ulusal para
politikas1 araglarini kullanarak istikrar1 saglamak
oldukga giictiir. Bu durumda, gelismekte olan tilke
merkez bankalar1 makroekonomik istikrar1 sagla-
yabilmek i¢in doviz kurunu dikkate almak zorun-
dadirlar. Pozitif acidan bakildiginda ise, doviz ku-
runun, s6z konusu iki iilke grubundaki para poli-
tikas1 stratejilerinin formiilasyonunda ve uygula-
nisinda farkli bir rol oynayip oynamadig1 sorusu
giindeme gelmektedir. Bu noktada su kriterler goz
oniinde bulundurulmalidir: (i) enflasyon oraninin
hedef degerinden sapmasina biiyiik bir agirlik ve-
riliyorsa, enflasyon hedeflemesi; (ii) tiretim acig1-
na biiytk bir agirlik veriliyorsa, Taylor Kuraly; (iii)
doviz kurunun denge degerinden sapmasina biiyiik
bir agirlik veriliyorsa, parasal kosullar endeksi uy-
gulanmaktadir. Gelismekte olan iilkeler igin 6zel-
likle dikkat edilmesi gereken nokta, enflasyon he-
deflemesi stratejisinin uygulandigi bir ekonomide
doviz kuruna verilen dnemin ne olmasi gerektigi-
dir (Hammermann, 2003:21-24).

Doviz kurunun agik bir sekilde para politikasi tep-
ki fonksiyonlarinda yer alip almamasi gerektigine
iligkin ¢aligmalar arasinda Ball (1999) ve Svens-

son (2000) tarafindan gerceklestirilen empirik ca-
lismalar da mevcuttur. S6z konusu ¢alismalar, do-
viz kuru degiskenini de igeren bir para politikasi
kuralinin enflasyon hedefinin tutturulabilmesi ko-
nusunda fayda sagladigini; ancak bu fayda sevi-
yesinin olduke¢a diisiik oldugunu goéstermektedir
(Taylor, 2000:13-14).

Hunt ve Isard (2003) ise, belirsizlik faktoriiniin
para politikas1 uygulamalar1 iizerindeki etkisin-
den yola ¢ikarak, doviz kurunun ithalat ve tiiketi-
ci fiyatlar1 lizerine gecis etkisi belirsizligi izerinde
durmaktadirlar. Literatiir géstermektedir ki, doviz
kuru gecis etkisinin derecesine iliskin belirsizlik
artmakta iken; yurti¢i fiyatlarin doviz kuru degi-
sikliklerine olan hassasiyeti 1980°lerden 1990’lara
onemli bir azalis sergilemektedir. S6z konusu du-
rumun yapisal bir degisiklige doniismesi halin-
de, enflasyon hedeflemesi stratejisini izleyen para
politikast uygulayicilart 6nemli zorluklarla karsi-
lasabileceklerdir. iste bu noktadan hareketle, do-
viz kuru gecis etkisinin derecesine iligkin belirsiz-
ligin para politikas1 uygulamalarindaki roliinii in-
celeyen Hunt ve Isard, para politikas1 kurali tah-
min edilirken, gegis etkisinin oldugundan daha za-
yif tahmin edilmesi neticesinde alinacak yanls ka-
rarin, gecis etkisinin oldugundan daha gii¢lii tah-
min edilmesi neticesinde alinacak yanlis karardan
daha zararli olacagini vurgulamaktadirlar.

Svensson (2000), doviz kurunun enflasyon he-
deflemesi stratejisi igerisindeki roliine iligkin ii¢
o6nemli noktayr vurgulamaktadir. Bunlardan ilki,
doviz kurunun parasal aktarim mekanizmasinda-
ki roliidiir. Buna gore, doviz kuru degisikligi enf-
lasyon oranimi su {i¢ farkli kanaldan etkilemekte-
dir: (i) Agik bir ekonomide yasanan déviz kuru de-
gisikligi, yerli ve yabanci mallar arasindaki gore-
celi fiyatlar1 ve boylece yerli mallara olan yurt ici
ve yurt dig1 talebi etkilemektedir. Sonugta, net ih-
racat vasitasiyla toplam talep ve dolayli olarak da
enflasyon orani etkilenmektedir, (ii) Diger yan-
dan, doviz kuru degisikligi ithal edilen nihai mal-
larin ulusal para birimi cinsinden fiyatlarini ve s6z
konusu fiyatlar1 igeren TUFE’yi dogrudan etkile-
mektedir. Sonugcta, ithal edilen nihai mallarin fi-
yatlar1 vasitasiyla enflasyon orani etkilenmekte
ve genellikle bu etki, net ihracat vasitasiyla sag-
lanan dolayli etkiden daha kisa siirede gercekles-
mektedir. (iii) Son olarak, doviz kuru degisikligi
ithal edilen ara mallarin ulusal para birimi cinsin-
den fiyatlarin1 ve TUFE iizerinde yarattig1 etki va-
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sitastyla da nominal iicretleri etkilemektedir. Bu
iki etki birlestiginde, yurt icinde iiretilen mallarin
maliyeti vasitasiyla enflasyon orani etkilenmekte-
dir. D6viz kurunun enflasyon hedeflemesi strate-
jisi igerisindeki roliine iliskin ikinci 6nemli nokta,
bir varlik fiyat1 olarak déviz kurunun gelecege do-
niik ve beklentiler vasitasiyla belirlenen bir degis-
ken olusudur. Bu durum, para politikasinda 6nem-
li bir yere sahip olan beklentilerin olusturulmasina
katki saglamaktadir. Son 6nemli nokta ise, doviz
kurunun bazi dis sorunlar1 ulusal ekonomiye ak-
tarmasidir. Dis enflasyon orani ya da dis faiz oran-
lar1 gibi degiskenlerde yasanan dalgalanmalar, do-
viz kurlar1 vasitasiyla yurt igcinde iiretilen malla-
ra olan talebi dogrudan etkilemektedir (Svensson,
2000:158).

Doviz kurunun enflasyon hedeflemesi stratejisi
icerisindeki roliinii analiz eden ¢alismalardan biri
de Ho ve McCauley (2003) tarafindan gerceklesti-
rilmistir. Gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki
uygulamalar1 karsilastirmak isteyen Ho ve McCa-
uley, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan
6 gelismis ve 12 gelismekte olan iilkeye ait verile-
ri kullanarak, enflasyon, dig alem, finansal istik-
rar ve doviz piyasasinin isleyisi tizerindeki etki-
leri vasitastyla doviz kurunun 6nemini incelemis-
lerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, ge-
lismekte olan tilke ekonomileri, doviz kuru dalga-
lanmalarina karsi sanayilesmis iilkelerden daha sa-
vunmasizdirlar. Bu durumun temel nedenlerinden
biri, gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda uzun yil-
lar boyunca gozlenen yiiksek enflasyonist orta-
min, piyasa katilimcilarinin enflasyonist beklen-
tilerini ve hassasiyetini arttirmasi ve para ikame-
sini giiclendirmesidir. Bu durum, déviz kuru ge-
cis etkisini giiclendirmekte ve hizlandirmakta ve
gecici olmasi beklenen soklarin kalict hale gelme-
sine, finansal krizlerin olusmasina neden olabil-
mektedir. Diger yandan, goreceli olarak diisiik ge-
lir seviyelerine sahip olmalar1 nedeniyle, dis tica-
rete konu olan gida ve imalat sanayi tirtinlerini yo-
gun olarak iceren bir tiikketim kalibina sahip olan
gelismekte olan iilkelerde, doviz kuru degisiklik-
lerinin fiyat seviyelerine daha yiiksek bir oranda
yansimasi da beklenen bir durumdur. Bu noktadan
hareketle, s6z konusu iilkelerdeki para politikasi
uygulayicilar1 doviz kuru degisikliklerini belirgin
bir bicimde dikkate almaktadirlar (Ho, McCauley,
2003:2-3,30,34-35).

Son donemlerde, doviz piyasasi miidahalelerinin
etkinligi tartisilmakta olan bir konudur. S6z ko-

nusu miidahalelerin doviz kurlar1 ve faiz oranlari
tizerindeki etkilerinin oldukga zay1f ve belirlenme-
sinin de oldukca gii¢ olduguna dair bulgular mev-
cuttur. Schwartz (2000), gelismis tilkelerdeki do-
viz piyasasi miidahalelerini incelemis ve ABD ve
Avrupa tilkelerinde 1990’11 yillarin sonlarinda mii-
dahale gerceklestirilmedigini gézlemlemistir. Sa-
dece Japonya Merkez Bankas1 doviz piyasast mii-
dahalelerine devam etmektedir. Buna gore, steri-
lize edilmis doviz piyasasi miidahalelerinin etkili
olmadig1 goriisiiniin pek cok iilkede yayginlastigi
sonucuna ulagilabilmektedir (Schwartz, 2000:22-
27). Eichengreen (2002), doviz kurundaki degis-
melerin fiyatlar lizerine ge¢is etkisinin dissal ol-
madigint ve lilkede uygulanan para politikasin-
dan bagimsiz diisliniilemeyecegini vurgulamakta-
dir. (Eichengreen, 2002:21-22). istikrarli bir para
politikast uygulamasinin déviz kuru gegis etkisini
zayiflattig1 hipotezini test etmek isteyen Gagnon
ve Thrig (2004), 20 gelismis iilkeye ait 1971:Q1-
2003:Q4 donemi verilerini kullanmislar; ve tah-
min edilen gecis etkisi oranlari ile enflasyonda go-
rillen dalgalanmalar arasinda gii¢lii ve istatistiki
acidan anlamli pozitif korelasyon olduguna dair
genel bir kanita ulagsmislardir. Buna goére, para po-
litikasinin temel amacinin enflasyonun istikrarini
saglamak oldugu ve s6z konusu politika neticesin-
de istikrarli enflasyon oranlarinin elde edildigi il-
kelerde, doviz kuru gegis etkisinin de onemli 6l-
clide zayifladigi sonucu elde edilmistir (Gagnon,
Dirig, 2004: 315-316,321). Son olarak Mishkin
(2008) de, 1990’larin basindan itibaren Ozellik-
le sanayilesmis iilkelerin ¢ogunda gozlenen zayif
doviz kuru gegis etkisinin nedeni olarak, istikrarli
enflasyon hedeflemesi stratejisini géstermektedir.
Nominal ¢apa icermeyen istikrarsiz bir para politi-
kasinin uygulandigi ekonomilerde, déviz kurunun
enflasyon iizerine ge¢is etkisi daha gii¢lii olmakta-
dir. Istikrarli ve tahmin edilebilir bir nominal ¢apa
iceren bir para politikasinin uygulandigi ekonomi-
lerde ise, merkez bankasi, mali sorunlar ve poli-
tik baskilardan bagimsiz hareket edebilmekte; ve
boylece, yasanan soklarin etkisi hafiflemekte, do-
viz kurunun enflasyon iizerine geg¢is etkisi de za-
yiflamaktadir. Bu genel teorik yargiya ragmen
Mishkin, uygulamada bazi soklar ve bu soklara
verilen tepkilerin kisa vadede yiiksek gecis etkisi-
ne sebep olabildigini hatirlatmakta ve bu nedenle,
parasal aktarim mekanizmalarinin nasil isledigi-
nin ve doviz kuru degisikliklerinin ithalat fiyatlari
tizerindeki etkilerinin iyi analiz edilmesi gerekti-
gini vurgulamaktadir (Mishkin, 2008:4-6,13-14).
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Agiklamalar gostermektedir ki, doviz kurunun
enflasyon tlizerine gecis etkisinin zayif olusu, ba-
gimsiz bir para politikas1 uygulayabilme 6zgiirlii-
gii saglamakta ve enflasyon hedeflemesi politika-
sinin uygulanisini kolaylastirmaktadir (Choudhri,
Hakura, 2001:3). Campa ve Goldberg (2002) de,
iyi igleyen bir doviz kuru sisteminin ve para po-
litikas1 etkinliginin déviz kuru gecis etkisinin de-
recesine bagli oldugunu vurgulamaktadirlar. Itha-
lat fiyatlar1 iizerine zayif doviz kuru gecis etkisinin
varlig1, nominal doviz kurlarindaki dalgalanmala-
rin harcama kararlar1 tizerindeki etkisinin de zayif
olacagi anlamina geldiginden, reel soklarla miica-
delede para politikasinin daha etkin olmasini sag-
lamaktadir. Giiclii doviz kuru gecis etkisinin var-
l1g1 durumunda ise, para politikasinin etkinligi ki-
rilgan ve rejime bagli bir seyir izlemektedir (Cam-
pa, Goldberg, 2002:2). O halde, 6zellikle gelis-
mekte olan iilkelerdeki para politikas1 uygulayici-
lar1, dogrudan para politikasi kuralina dahil etme-
seler bile, doviz kuru degisikliklerini ve s6z konu-
su degisikliklerin enflasyon tlizerindeki etkilerini
belirgin bir bi¢imde dikkate almak zorundadirlar.
1990’larin basindan itibaren uygulanan para poli-
tikalarmin, 6zellikle enflasyon hedeflemesi strate-
jisinin, oldukgea istikrarli ve bagarili hale gelisi ne-
ticesinde, doviz kurunun enflasyon iizerine gecis
etkisinin de zayifladig1 goriilmektedir.

3. DOVIZ KURUNUN GECIS$ ETKIiSi
UZERINE LITERATUR TARAMASI

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiinden (1971)
bu yana, doviz kuru sistemi tercihi lizerine yo-
gun tartismalar yapilmaktadir. Bu noktada, dal-
gali doviz kuru sistemini savunan iktisatgilarin en
onemli argiimanlarindan biri, dalgali doviz kur-
larinin dig ticaret dengesinin saglanmasina yone-
lik mekanizmanin daha etkin bir sekilde islemesi-
ne olanak verdigi seklindeki goriistiir. Ancak za-
man icerisinde, uluslararasi ticaretin baslica ak-
torleri olan iilkelerin dis ticaret dengelerinin do-
viz kurlarindaki degismelere kars1 duyarsiz kaldi-
&1 gozlenmistir. S6z konusu duyarsizligin nedeni-
ne iligkin geleneksel agiklamalar, Marshall-Lerner
Kosulu’nun saglanmadigi noktasindan hareket et-
mistir. Ancak, dis ticarete konu olan mallarin tale-
binin esnek olmadigina iliskin yorumlar sonrasin-
da yapilan empirik ¢aligmalar gdostermistir ki, pek
¢ok tilkede Marshall-Lerner Kosulu saglanmakta-
dir. Bu durum, doviz kurlar: ile dis ticarete konu
olan mallarin fiyatlar1 arasindaki iligkinin detayli-

ca analiz edilmesi gerekliligini ortaya koymustur.
Boylece, doviz kurundaki beklenmedik degisiklik-
lerin dis ticarete konu olan mallarin ulusal para bi-
rimi cinsinden fiyatlarma yansima derecesini ifa-
de eden doviz kuru gecis etkisine iligkin literatiir
olusmustur.

Doviz kuru gegis etkisi ve s6z konusu etkinin de-
recesi oldukca 6nemli bir incelenme alanidir. D1sg
ticarete konu olan mallarin ulusal para birimi cin-
sinden fiyatlar1, doviz kuru degisiklikleri ile es
oranli olarak degisiyorsa tam gegis etkisinden; es
oranli olarak degismiyorsa kismi gegis etkisinden
s0z edilmektedir (Knetter, 1992:3). Kismi gecis
etkisi s6z konusu oldugunda, talep esnekligi de-
recesi yeterince yliksek olsa bile, dig ticaret den-
gesi lizerinde beklenen etkiler gecikecektir. Diger
bir ifade ile doviz kuru gecis etkisi zayif ise, ta-
lep esnek olsa bile, dis ticaret akimlar1 déviz kuru
degisikliklerine duyarsiz kalacaktir. Buna ek ola-
rak, doviz kuru degisikliklerinin fiyatlara yansi-
mast siirecinde dnemli gecikmeler var ise ve s6z
konusu gecikmeler, fiyatlardaki degisikliklerin ta-
lep miktarlarina yansimasi stirecindeki gecikme-
lerle de birlesirse, 6demeler bilangosu dengesinin
elde edilmesi ciddi sekilde gecikecektir (Menon,
1995:197-198).

Doviz kurunun gegis etkisine iliskin teorik lite-
ratiir, arz ve talep esnekliklerini, piyasa yapisi ve
riin 6zelliklerini, dis ticarete konu mallar lizerin-
deki tarife dis1 engelleri, ¢ok uluslu sirketlerin gir-
ket i¢i fiyatlama uygulamalarini ve makroekono-
mik faktorleri inceleyen yaklasimlari icermekte-
dir.

Ayrica s6z konusu c¢aligmalarin gogunun gelismis
tilkeleri, 6zellikle de ABD ve Japonya’yi ele aldi-
g1 goriilmektedir. ABD’nin 6nemi, ABD Dolari’na
bigilen uluslararas1 deger standardi ve rezerv para
birimi olma rollerinden kaynaklanmaktadir.

Gelismekte olan iilke ekonomileri, doviz kuru dal-
galanmalarina karsi, gelismis iilkelerden daha sa-
vunmasizdirlar. Bu durumun temel nedenlerinden
biri, gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda uzun yillar
boyunca gozlenen yiiksek enflasyonun, piyasa ka-
tilimeilarinin enflasyonist beklentilerini ve hassa-
siyetini arttirmasi ve para ikdmesini giiclendirme-
sidir. Bu durum, doéviz kuru gegis etkisini gli¢len-
dirmekte ve hizlandirmakta; gecici olmasi bekle-
nen soklarm kalict hale gelmesine, finansal kriz-
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lerin olusmasina neden olabilmektedir. Diger yan-
dan, goreceli olarak diisiik gelir seviyelerine sahip
olmalar1 nedeniyle, dis ticarete konu olan gida ve
imalat sanayi {irlinlerini yogun olarak iceren bir
tilketim kalibina sahip olan gelismekte olan {il-
kelerde, doviz kuru degisiklerinin fiyat seviyele-
rine daha yiiksek bir oranda yansimasi da bekle-
nen bir durumdur. Bu noktadan hareketle, s6z ko-
nusu llkelerdeki para politikas1 uygulayicilar: do-
viz kuru degisikliklerini belirgin bir bicimde dik-
kate almaktadirlar (Ho, McCauley, 2003: 2-3).
Dolayisiyla, doviz kuru gecis etkisinin gelismek-
te olan iilkelerdeki 6nemi oldukga fazladir. Gelis-
mekte olan iilke verilerine iliskin doviz kuru gecis
etkisi tahminleri, daha ziyade pek cok iilkeyi ele
alan empirik ¢alismalardan elde edilebilmektedir.

Menon’un (1995) 43 empirik ¢alismay1 inceledigi

makalesinden hareketle, doviz kurlarindan fiyatla-
ra genellikle kismi bir gegis gergeklestigi; ve doviz
kuru gegis etkisinin {ilkeler ve endiistriler arasin-
da 6nemli farkliliklar sergiledigi sdylenebilmekte-
dir. Doviz kuru degisikliklerinin ithalat ve ihracat
fiyatlar1 tizerindeki toplam etkisi lizerine yogunla-
san ilk calismalarin ardindan; son yillarda yapilan
caligmalar endiistri bazli analizler ger¢eklestirmis-
ler ve doviz kuru gegis etkisinin endiistriler arasin-
da ciddi farkliliklar sergiledigini ortaya koymus-
lardir. Caligmadan ¢ikarilan diger bir sonug ise,
belirli bir iilke i¢in yapilan gecis etkisi tahminleri-
nin de ¢alismalar arasinda énemli farkliliklar ser-
giledigidir. Bu durumun temel sebepleri arasinda
metodoloji, model yapisi ve degisken se¢imi ko-
nularindaki farkliliklar gosterilebilmektedir (Me-
non, 1995:224-226). Tablo 1’de d6viz kuru gegis
etkisine iligkin literatiiriin bir kism1 6zetlenmistir.
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4. TURKIYE EKONOMISINDE DOViZ
PiYASASI VE PARA POLITIiKASI
GELISMELERI

2005 yilina kadar gecen donemde gerceklesen ya-
pisal reformlar, TCMB’nin bagimsizlig1 yolun-
da atilan adimlar ve dalgali d6viz kuru sistemi sa-
yesinde, fiyat istikrar1 konusunda 6nemli ilerleme
kaydedilmistir. Bunun neticesinde, finansal kesi-
min kirllganligi azalmis, finansal piyasalarin de-
rinligi artmig ve mali disiplinin siirekliligine ilis-
kin kaygilar biiytik dl¢iide hafiflemistir. Enflasyon
hedeflemesi i¢in gerekli bu istikrar ve giiven orta-
minin saglanmasinin yaninda, TCMB’nin yeni re-
jim igin gerekli kurumsal ve teknik altyapiyr ha-
zirlamasi ile birlikte, 20 Aralik 2004 tarihinde enf-
lasyon hedeflemesi stratejisine agamali olarak ge-
cilecegi agiklanmistir. Buna gore, dalgali kur reji-
mi altinda ortiik enflasyon hedeflemesine devam
edilmesi ongoriilen 2005 yili gecis donemi ola-
rak ilan edilmis; enflasyon hedeflemesi stratejisi-
ne gecis tarihi olarak ise 2006 yil1 basi belirlen-
mistir. {lan edildigi iizere, 2006 yil1 basindan iti-
baren acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegil-
mistir. Ug yillik bir siire i¢in belirlenen enflasyon
hedefleri, ortalama bir tiiketicinin ge¢im maliyeti-
ni yansitan bir gdsterge olmasi ve iletisim kolayli-
g1 nedeni ile TUFE’nin yillik yiizde degisimi {ize-
rinden tanimlanmistir. Diger yandan, TCMB’nin
hesap verebilirligine temel olusturabilmek adina,
hem tiger aylik enflasyon patikasi hem de belirle-
nen yilsonu hedefleri etrafinda = % 2’lik bir be-
lirsizlik aralig1 belirlenmistir. Ancak 2006 yil1 i¢in
belirlenen hedef tutturulamamistir. 2006 yilinin
ikinci ¢eyreginde, kiiresel piyasalarda olusan dal-
galanmalar ve riskten kacinma egiliminin artmasi
iizerine, risk primi ve buna bagl olarak finansman
maliyetleri de yilikselmis; TL deger kaybetmistir.
Sonugta, enflasyon oraninda ve enflasyon beklen-
tilerinde artis gézlenmistir. S6z konusu artis1 kont-
rol altmma almak isteyen TCMB politika faizleri-
ni arttirmig; ancak, 2006 yili sonunda gerceklesen
enflasyon oraninin % 9,65 ile belirsizlik araliginin
iist limitinin tizerinde kalmasini engelleyememis-
tir (TCMB, Yillik Rapor 2006, 2007:28-37).

2006 yilmin ortalarindan itibaren uygulanan siki
para politikasinin yurt i¢i talep iizerindeki gecik-
meli etkileri 2007 yilina yansimis; temel enflasyon
gostergelerinde belirgin bir diisiise neden olmus-
tur. Bu durumun bir sonucu olarak, 2007 yil1 Ey-
lil ayindan itibaren Sl¢tlii bir faiz indirimine gi-

dilmistir. Ancak, para politikasinin etki alani di-
sinda kalan gida, enerji ve yonetilen/yonlendirilen
mal fiyatlarindaki hizli artislar enflasyondaki dii-
stisii sinirlamig ve 2007 yilt sonunda gergeklesen
enflasyon oranimin % 8,39 ile belirsizlik araliginin
ist limitinin {izerinde kalmasina neden olmustur.

2007 yilinin Agustos ayinda ABD emlak piyasa-
larinda baslayan ve 2008 yilinin Eyliil ayinda bazi
biiylik finans kuruluslarinin iflas etmeleriyle de-
rinlik ve yayginlik kazanan kiiresel finansal krizin
olumsuz etkileri, 2008 yilinin ikinci yarisindan iti-
baren reel ekonomi iizerinde de hissedilmeye bas-
lanmus; iktisadi faaliyet hacminde belirgin bir ya-
vaglama gerceklesmistir (Anadolu Hayat Emekli-
lik Ara Donem Faaliyet Raporu, 2009, s.2). S6z
konusu arz soklarinin gecgici olmadigi yoniindeki
goriiglerin giliclenmesi, kiiresel piyasalardaki so-
runlarin déviz kurlari ve iilke risk primi {izerinde-
ki olumsuz etkilerinin devam etmesi ve ikincil et-
kilerin goriilmeye baglanmasi neticesinde, TCMB
para politikasini siklagtirmis ve orta vadeli enflas-
yon hedeflerinin de yukart yonlii gilincellenme-
si gerektigine karar vermistir. Buna gore, enflas-
yon hedefleri 2009 yil1 sonu i¢in % 7,5, 2010 y1li
sonu i¢in % 6,5 ve 2011 y1il1 sonu i¢in % 5,5 olarak
belirlenmistir. Ancak, alinan tedbirlere ragmen,
2008 yili sonunda elde edilen enflasyon oraninin
% 10,06 ile belirsizlik aralig1 iist limitinin ¢ok tize-
rinde kalmas1 engellenememistir.

2009 yilina bakildiginda, ozellikle gergeklesen
biiyiik 6l¢ekli kamu miidahalelerinin etkisiyle, yi-
lin ikinci yarisindan itibaren kiiresel iktisadi faali-
yet hacminde toparlanma, risk algilarinda iyiles-
me ve finansal piyasalarda normale dénme egilimi
ile karsilasilmaktadir. Ancak s6z konusu iyilesme
ortaminin, 6zellikle bankacilik kesimindeki sorun-
lu varliklarin ¢6ziime kavusturulamamis olmasi ve
kirilganliklarin devam etmesi nedeniyle sinirlan-
dig1 goriilmektedir (Hazine Miistesarlig1, Istatis-
tikler, Aylik Ekonomik Gostergeler, 2010).

2009 yilinda TCMB de, fiyat istikrar1 temel ama-
ct ile gelismemek kosuluyla krizin iktisadi faaliyet
ve finansal istikrar iizerindeki olumsuz etkilerini
siirlamaya yonelik politikalara odaklanmis ve bu
ger¢evede, bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini
hizla asag1 ¢cekerken, diger yandan dengeleyici bir
likidite politikas izleyerek kredi piyasasindaki ti-
kanikligin giderilmesini hedeflemistir. iktisadi fa-
aliyette Mayis ayindan itibaren kismi toparlanma
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goriilmesine ragmen, talepteki canlanmanin kali-
ciligina iliskin belirsizliklerin devam etmesi ve is-
tihdam kosullarinda belirgin bir iyilesme goriilme-
mesi nedeniyle faiz indirimlerine devam edilmis-
tir. Ancak, yilin sonlarina dogru iktisadi faaliyet-
te 1liml1 bir toparlanma siirecine girildigine iliskin
gortislerin gliclenmesi ile birlikte faiz indirimle-
ri kademeli olarak yavaglatilmistir. Diger yandan,
enflasyon orani 6zellikle yilin ikinci ¢eyreginden
itibaren diisiik bir seyir izlemis ve 2009 yili so-
nunda % 6,53 ile hedefin altinda, ancak belirsizlik
aralig1 icerisinde kalmistir (TCMB, 2011 Yilinda
Para ve Kur Politikasi, 2010:1-5).

2010 yilinda kiiresel ekonomi kademeli olarak to-
parlanmaya devam ederken, kiiresel krizin kayna-
&1 olan gelismis ekonomilerdeki toparlanma daha
yavas ve kirillgan bir goriiniim arz etmektedir. Ge-
lismekte olan ekonomilerdeki toparlanmanin ise
daha hizli ve istikrarli bicimde gerceklestigi goz-
lenmektedir. Nitekim, aralarinda Tiirkiye’nin de
bulundugu bir¢ok gelismekte olan iilkede tiretim,
2010 yilinda kriz 6ncesi seviyelerinin iizerine ¢ik-
mis, bu iilkelerdeki isgiicii piyasalari da daha istik-
rarli bir iyilesme gostermistir. Krizin finansal pi-
yasalar tizerindeki etkisinin hafiflemesiyle birlik-
te, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 14 Ni-
san 2010 tarihinde, kriz sirasinda alinan likidi-
te dnlemlerinin geri alinmasini ve para politikasi-
nin operasyonel ¢ergevesini normallestirmeyi ice-
ren ¢ikis stratejisini agiklamistir. Merkez Bankast,
kredi piyasasinda gdzlenen olumlu gelismeleri ve
iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimini de dik-
kate alarak, kriz doneminde devreye sokulan ge-
cici likidite desteklerini geri ¢ekmis, bu kapsam-
da piyasaya ihtiyacindan fazla saglanan likiditeyi
kademeli olarak azaltirken zorunlu karsilik oranla-
rin1 artirmistir (TCMB, 2011 Yilinda Para ve Kur
Politikasi, 2010:1-5).

Merkez Bankasi, para politikasi ¢ikis stratejisinin
yani sira, finansal istikrara katki yapmak amaciyla
rezerv birikimini hizlandirirken sermaye akimlari-
nin degiskenligine uyum saglayabilmek i¢in doviz
alim ihalelerinde daha esnek bir yontem tasarla-
mis ve Ekim ayindan itibaren bu yontemi uygula-
maya koymustur. Kriz sonrasi stirecte, Tilirkiye’de
parasal aktarim mekanizmasinin daha etkin bigim-
de calistig1 gozlenmektedir. Nitekim bu donemde
risk algilamalarindaki dalgali seyre karsin, para ve
kredi piyasalarinda olusan faizlerin temel belirle-
yicisi Merkez Bankasi’nin politika faizi olmustur
(TCMB, 2011 Yilinda Para ve Kur Politikasi, s.3).

Merkez Bankasi, 2011 yilinda da enflasyon hedef-
lemesinin yani sira dalgali doviz kuru rejimi uygu-
lamasina devam etmistir. Bu ¢ercevede uygulama-
ya koydugu yeni politika yaklagiminda fiyat istik-
rar1 onceligi korunurken finansal istikrar da des-
tekleyici bir amag olarak gozetilmektedir. Bu kap-
samda politika faizinin yani sira zorunlu karsilik
oranlar1 ve faiz koridoru gibi birbirini tamamlay1-
c1 nitelikteki araclar bir arada kullanilmaya bagla-
mistir. Mevcut konjonktiirde risk unsurlari ve bun-
lara bagli para politikasi tedbirleri ele alinirken
hem fiyat istikrarin1 hem de finansal istikrar1 go-
zeten bir ¢cerceve benimsenmektedir. Bu kapsamda
olas1 risk unsurlarin sadece toplam talep tizerin-
deki etkileri degil, ayn1 zamanda talep kompozis-
yonu iizerindeki yansimalari da dikkate alinmak-
tadir. Zira toplam talebin seviyesi fiyat istikrarini,
kompozisyonu ise finansal istikrar1 dogrudan il-
gilendirmektedir. Dolayisiyla, kiiresel ekonomiye
iliskin riskler de bu kapsamda degerlendirilmekte-
dir (TCMB Enflasyon Raporu, 2011-II).

Geligmis iilkelerde kredi, gayrimenkul ve emek
piyasalarindaki sorunlar heniiz tam olarak ¢ozii-
lememistir. Bunun yan1 sira bir¢ok iilkede kamu
maliyesi dinamiklerine iliskin endiseler giindemde
kalmaya devam etmektedir. Ozellikle son dénem-
de Euro bolgesi cevre iilkelerinin kamu borcuna
iliskin giderek artan sorunlar, kiiresel ekonomiye
dair asag1 yonlii riskleri belirginlestirmistir. Euro
bolgesindeki bor¢ sorunlarinin kiiresel boyutta
bir krize donlismeden ¢ozliimlenmesi durumunda
dahi, onlimiizdeki donemde gelismis iilkelerin ik-
tisadi faaliyetinin uzun siire zayif seyretmesi, buna
karsilik gelismekte olan {ilkelerde i¢ talep kaynak-
l1 biiyiimenin devam etmesi ihtimal dahilindedir.
Boyle bir durumda gelismekte olan {ilkelere kisa
vadeli spekiilatif sermaye girislerinin yeniden hiz-
lanmas1 s6z konusu olabilecektir. Zayif dis talep
ve yiiksek emtia fiyatlar1 anlamina gelebilecek
boyle bir durum, iilkemizde artan sermaye giris-
leri ile birlikte makro finansal riskleri besleyebi-
lecektir. Bu senaryonun gerceklesmesi halinde, fi-
yat istikrar1 ve finansal istikrara dair riskleri sinir-
lamak amacuyla diisiik politika faizi ve yiiksek zo-
runlu karsiliklar uygulamasina uzun siire devam
edilebilecektir (TCMB, Enflasyon Raporu, 2011).

5. ARASTIRMA YONTEMI

Calismada, doviz kuru gecis etkisinin ekonomet-
rik analizi i¢in, Sims (1980) tarafindan gelistiri-
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len ve ekonometrik arastirmalarda yaygin olarak
kullanilan Vektor Otoregresif (Vector Autoregres-
sive, VAR) model kullanilmaktadir. VAR mode-
li, zaman serileri arasindaki karsilikli bagimlili-
g1 tahmin etmek i¢in kullanilan ve degiskenlerin
gecikmeli degerlerini iceren dinamik esanli denk-
lem sistemleri metodolojisine alternatif olarak ge-
ligtirilmistir. S6z konusu metodoloji, degiskenle-
ri i¢sel ve digsal degiskenler olarak siniflandir-
mak ve tanimlamalarin yapilabilmesi ic¢in para-
metreler lizerine bazi kisitlamalar getirmek sek-
linde Ozetlenebilen iki asama i¢cermektedir. Sims,
bu iki asamanin da ihtiyari kararlar icermesi nede-
niyle dinamik esanli denklem sistemleri metodo-
lojisini elestirmis ve alternatif olarak VAR modeli-
ni ve etki tepki fonksiyonlari, varyans ayrigtirmast
gibi araclarini gelistirmistir (Maddala, 2001:544).
Sims’e gore, degiskenler arasinda gergekten esan-
lilik varsa, s6z konusu degiskenlerin tiimii esit bi-
¢imde ele alinmali; igsel ve digsal degiskenler sek-
linde ihtiyari bir ayrim yapilmamalidir (Gujarati,
2001:746). Diger yandan, En Kiiciik Kareler yon-
teminin kullanilabilmesi nedeniyle, VAR modeli-
nin tahmini de oldukga kolaydir."!

Olusturulan VAR modeli, degiskenlerin cok say1-
daki gecikmesini icermekte ise, bagimli degisken-
lerin her birini etkileyen degisken gruplarinin be-
lirlenmesi de zorlasmaktadir. Bu amagla genellik-
le Granger (1969) tarafindan tanimlanan nedensel-
lik testleri kullanilmaktadir.?

VAR modelindeki tiim degiskenlerin duragan ol-
duklar1 varsaymmi altinda, Granger Nedensellik
Testleri ve VAR Modelleri Uzerindeki Kisitlama-
lar her bir kisitlama sadece bir esitlikten elde edi-
len parametreleri icerdiginden, F Testi kullanila-
rak kolaylikla test edilebilmektedir. Ancak, VAR
modelindeki her bir degigkenin, diger degisken-
lerin gelecek donem degerleri iizerinde istatistiki
acgidan anlamli etkileri olup olmadigini ortaya ko-
yan F Testi, s6z konusu iliskilerin isaretleri veya

1 VAR modelleriyle ilgili genis bilgi igin bknz. Maddala,
2001:544; Gujarati, 2001:746-747; Mucuk ve Karagor, 2010:96-
120; Tari, 2006: 433-457; Johnston & DiNardo, 287-305.

2 Yapilan Granger nedensellik Testi sonuglarina gére; déviz
kurundan ithalat fiyatlarina dogru tek yénlii Granger nedensel-
ligi mevcut iken; déviz kuru ile dretici fiyatlari arasinda gift yén-
Iii nedensellik iliskisi saptanmaktadir. D6viz kurundan tiiketici
fiyatlarina dogru ise Granger nedenselligi mevcut degildir.

ne kadar siirede ortaya ¢ikacaklar1 konusunda bil-
gi verememektedir. Bu bilgiler, VAR modeline ait
etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmalari
yoluyla elde edilebilmektedir (Brooks, 2002:340-
341).

Etki-tepki fonksiyonlar, VAR modelindeki ba-
gimli degiskenlerin, diger degiskenlere ait sokla-
ra kars1 duyarhiligini ortaya koymaktadir. Bu ne-
denle, her bir denklemdeki her bir degisken icin
hata terimine bir birimlik sok uygulanmakta ve za-
man igerisinde VAR sistemi lizerinde goriilen etki-
ler izlenmektedir. O halde, sistemde g adet degis-
ken var ise, g? adet etki-tepki fonksiyonu olusturu-
labilmektedir.

Varyans ayristirmasi ise, etki-tepki fonksiyonla-
rindan farkli olarak, VAR modelindeki bagim-
It degiskenlerin kendi soklarina karsi duyarliligi-
n1 da ortaya koymaktadir. Sistemdeki i. degisken-
de gozlenen bir sok, oncelikle bu degiskenin ken-
disini; ardindan da, VAR modelinin dinamik ya-
pist vasitasiyla diger degiskenleri etkilemektedir.
Varyans ayristirmasi, belirli bir degiskenin s adim
sonrasindaki tahmini hata varyansinin ne kadari-
nin, her bir bagimsiz degiskende s=l, 2,... déonem-
lerinde gézlenen soklarla agiklanabilecegini belir-
lemektedir. Uygulamada, tahmini hata varyansinin
biiyiik bir kisminin, genellikle serinin kendisinde
gozlenen soklarla agiklandigi goriilmektedir. Etki-
tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi, belir-
li bir seviyeye kadar ¢ok benzer bilgiler saglamak-
tadir. Etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayris-
tirmasi uygulamalarinda degiskenlerin siralamasi
onemlidir; ¢iinkii bir denkleme ait hata teriminde
gbzlenen bir birimlik sok incelenirken, diger denk-
lemlere ait hata terimleri sabit kabul edilmektedir.
Yani, hata terimlerinin birbirlerinden bagimsiz ol-
duklar1 varsayilmaktadir. Fakat denklemlerde yer
alan hata terimleri belirli bir seviyeye kadar bir-
birleri ile iliskili olduklarindan, bu uygulama ger-
cekei degildir ve yanlis yorumlamalara neden ola-
bilmektedir. Bu sorunun ¢o6ziilebilmesi igin, orto-
gonallestirilmis etki-tepki fonksiyonlart olusturul-
makta; yani, iki degiskenli bir VAR modelinde, or-
tak hata bilesenlerinin tiimii modeldeki ilk degis-
kene baglanmaktadir (Brooks, 2002:341-343).

6. VERI SETi VE OZELLIiKLERIi

Tiirkiye’de doviz kuru gegis etkisinin tahmin edi-
lebilmesi i¢in kullanilacak olan model, detaylari
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literatiirde ele alinan ve incelenen pek ¢ok empirik
calismada da kullanilan McCarthy (1999 ve 2000)
modelidir®>. McCarthy, tahmin siirecinde ii¢ asa-
mali bir dagitim zincirinden s6z etmektedir. Buna
gore, doviz kurlarindaki bir degisim ilk etapta it-
hal mallarin fiyatlarini, ardindan {iretim asamasin-
daki iiretici fiyatlarini ve son olarak da tiiketici fi-
yatlarini etkilemektedir.

Calismada, McCarthy’ nin metodolojisini takiben
bes denklemli bir VAR modeli tahmin edilmekte-
dir. Kullanilan degiskenler, sirastyla iiretim a¢1gi,
nominal TL/USD kuru, ithalat Birim Deger En-
deksi, Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve Tiiketici Fi-
yat Endeksi’nden (TUFE) olusmaktadr.

Calismada kullanilan veriler ile ilgili su agiklama-
lara yer vermekte yarar vardir:

e Uretim ag131 dogrudan gozlenebilen bir degis-
ken olmadigindan tahmin edilmesi gerekmektedir.
Literatiirde bu amagla kullanilan pek ¢ok yontem
bulunmaktadir. Calismada kullanilan tiretim agig1
verileri, mevsimsellikten arindirilmig logaritmik
Sanayi Uretim Endeksi serisinin Hodrick Prescott
Filtresi’nden gegirilmesi ile elde edilmistir.

® Nominal TL/USD kuru, dolaysiz kotasyon yon-
temi ile belirlenen doviz kurunu ifade etmekte-
dir. D6viz kuru degisiklikleri incelenirken ABD
Dolarr’nin kullanilmasinin temel nedenleri ara-
sinda, Tiirkiye’nin gergeklestirdigi ithalatin biiyiik
¢ogunlugunun ABD Dolari cinsinden fiyatlanmasi
ve ABD Dolari’nin beklentilerin olusturulma siire-
cindeki dnemli rolil yer almaktadir.

e thalat fiyatlarmi temsilen, ABD Dolari cinsin-
den ithalat Birim Deger Endeksi kullanilmaktadir.
Boylece, hem kiiresel kosullardan kaynaklanan it-
halat fiyat soklarinin enflasyon tizerindeki etkile-
ri Olgiilebilmekte; hem de, nominal TL/USD kuru
olarak belirlenen doviz kuru degiskeni ile ithalat
fiyat1 degiskeni uyumlu hale getirilmektedir.

3  McCarthy (2000) ¢alismasinda kullanilan teknik, Tiirkiye
igin déviz kurundan fiyatlara gegis etkisini tahmin eden calis-
malarda kullanilan yaygin bir yéntemdir. Leigh ve Rossi (2002),
Arat (2003), Arbatli (2003), Kara ve Odgiing (2008), Aldemir
(2008), Yiinciiler (2009), Damar (2010), Kara ve Ogiing (2011)
bu yéntemi kullanan ¢alismalardan bazilaridir.

® Son olarak, doviz kuru degisikliklerinin {iretim
ve tliketim cephelerindeki etkilerinin analiz edile-
bilmesi i¢in, UFE ve TUFE verileri kullanilmakta-
dir.

Temel Ozellikleri siralanan veri seti, IMF’nin veri
dagitim kanali olan Uluslararas1 Finansal Istatis-
tikler (International Financial Statistics, IFS)’den
ve TCMB EVDS’den temin edilen Ocak 2004 -
Mart 2011 doénemi aylik verilerini kapsamaktadir.

Bu aciklamalarin ardindan yapilacaklardan ilki ve-
rilerin duraganlik analizinin gerceklestirilmesidir.
Bu amagla veri seti iizerinde yapilan ilk islem, It-
halat Birim Deger Endeksi, UFE ve TUFE serileri-
nin mevsimsellikten arindirilmasi; ve ardindan no-
minal TL/USD kuru, Ithalat Birim Deger Endeksi,
UFE, TUFE serilerinin logaritmalarinin alinmasi-
dir. Mevsimsellikten arindirildiktan sonra SA, lo-
garitmalari alindiktan sonra ise LN eki ile birlikte
isimlendirilen degiskenler Tablo 2’de yer almak-
tadr.

Tablo 2: Modelde Yer Alan Degiskenler

UA Uretim Ag1g1 (Output Gap)
Nominal TL/USD Kuru (Nominal TL/
LNNK USD Exchange Rate)
Ithalat Birim Deger Endeksi (Import
LNITHSA Unit Value Index)
LNUFESA Uretici Fiyat Endeksi (Producer Prices
Index)
LNTUFESA Tgketlcl Fiyat Endeksi (Consumer
Prices Index)

Degiskenlerin duraganliklarinin tespiti i¢in Aug-
mented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi uygu-
lanmistir. % 5 6nem diizeyinde elde edilen sonug-
lar, TUFE disindaki tiim serilerin birinci dereceden
biitiinlesik olduklarini géstermektedir. Seriler ayni
dereceden biitiinlesik olmadiklarindan, esbiitiin-
lesme testi yapilmamustir (Enders, 2004:319-322).
Bu nedenle, degiskenlerin birinci farklari alinarak
bliytime oranlar1 elde edilmis ve VAR modeli ana-
lizi gergeklestirilmistir. Birinci fark: alinan degis-
kenler D eki ile birlikte isimlendirilmektedir. Fark
alma isleminden 6nce ve sonra elde edilen birim
kok testi sonuglar1 Tablo 3’de yer almaktadir.
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Tablo 3: Degiskenlerin Birim K&k Testi Sonuglari

Sabit Trend & Sabit
Degtiskenler | ADF Test Istatistigi| Kritik Deger | ADF Test Istatistigi | Kritik Deger | ° ]‘;Zfi‘::l‘k
LNNK -2.7243 -2.8955 -2.5836 -3.4629 I(1)
LNITHSA -1.1283 -2.8959 -3.0465 -3.4648 1(1)
LNUFESA -0.4690 -2.8955 -2.4345 -3.4635 1(1)
LNTUFESA -2.2452 -2.8955 -4.7584 -3.4629 1(0)
Sabit

Degiskenler ADF Test Istatistigi | Kritik Deger | Duraganhk Derecesi

DLNNK 82117 -2.8959 1(0)

DLNITHSA -5.8579 -2.8959 1(0)

DLNUFESA 72173 -2.8959 1(0)

DLNTUFESA -7.1283 -2.8959 1(0)

7. MODEL oranlari DLNITHSA, DLNUFESA, DLNTUFE-

Veri setine ve zaman serisi Ozelliklerine iliskin
analizlerin sagladig1 bilgiler 15181nda, tiretim agi-
g1 (¥,), nominal TL/USD kurunun logaritmasinin
birinci farki (Ae,), ABD Dolar1 cinsinden itha-
lat birim deger endeksinin logaritmasinin birinci
fark: (2™ ), UFE’nin logaritmasiin birinci far-
ki (2™ Vye TUFE’nin logaritmasinin birinci far-
ka (77) degiskenlerini iceren model soyle ifade
edilmektedir:

Fl =Er—l G’-! )+ 8:’
Ae,=E, (Ae )+ a,e] +e

P imp ¥ Ae | imp
i _EH L’f, )—I—ﬂ.a‘! +162£; +£¢
’rr"ﬂ =Ly (’rrm ]+ 5|5r; + 525:!' + 333"'"‘1’ + srm‘

_ e -
”?=E—1(ﬂf“)"’7|£f +7.5; +?’35:m’+?'45:w+£r

Degiskenlerin tanimlanmasi ve &zelliklerinin in-
celenmesi esnasinda, fiyat endekslerinin biiylime

SA ifadeleri ile temsil edilmekteydi. Model olus-
turulurken, hem kullanim kolaylig1 saglanmasi
hem de McCarthy (1999 ve 2000) metodolojisine
uygun olmasi amaci ile s6z konusu ifadeler yeri-
ne enflasyon oranlarimi temsil eden (%) (z™) ve
(#7) ifadeleri kullanilmaktadir. Modelde yer alan
gl &M, 6™ 6/ ve 87 modele gelen soklari; her
degisken i¢in modele eklenen E,_, (*) terimleri ise,
t-1 doneminin sonunda mevcut olan bilgiye daya-
nan beklentileri temsil etmektedir.

Modelin tahmin edilme siirecindeki ilk adim uy-
gun gecikme sayisinin belirlenmesidir. Bu amag-
la yapilan analiz neticesinde elde edilen sonuglar
Tablo 4’de yer almaktadir. Goriildiigii gibi, cesit-
li bilgi kriterlerinin uygun gecikme sayisi ile ilgi-
li sonuglari farklilagsmakla birlikte; Sequential Mo-
dified Likelihood Ratio Test Statistic (LR), Final
Prediction Error (FPE) ve Akaike Information Cri-
terion (AIC) kriterlerinin ii¢ii de, en uygun gecik-
me sayisini iki gecikme olarak belirlemektedir. Bu
noktadan hareketle, modelin uygun gecikme say1-
st iki gecikme olarak belirlenmistir.
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Tablo 4: VAR Modelinde Uygun Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 5.91 -25.39 -25.28* -25.53
1 96.94 | 241 -26.47 -25.35 -25.81*
2 45.65*% | 2.62* -26.24* -24.51 -25.45
3 29.23 | 3.56 -26.89 -23.46 -25.51
4 21.77 | 4.41 -25.79 -22.56 -24.52
5 25.66 | 5.66 -25.57 -21.91 -24.15
6 26.96 | 6.19 -25.52 -20.82 -23.79
7 2475 | 8.19 -25.49 -20.19 -23.25

* S6z konusu kriter tarafindan segilen uygun gecikme sayisi

Uygun gecikme sayisinin belirlenmesinin ardin-
dan, kalintilara iligkin otokorelasyon, normallik ve
degisen varyans testlerinin yapilmasi gerekmek-
tedir. S6z konusu testlerden elde edilecek sonug-
lar, VAR modelinin istikrarinin 6lgiilmesi agisin-
dan 6nem tasimaktadir. Bu amagla, VAR modeli-
nin kalmtilarmin otokorelasyona sahip olmadik-
lar1, yiiksek dereceden otokorelasyonu test etmek
icin kullanilan LM Testi ile; normal dagilip dagil-
madiklar1 Jarque-Bera Testi ile; degisen varyansa
sahip olup olmadiklari ise White Testi ile arastiril-
mistir. Tablo 5°de yer alan test sonuglarina bakildi-

ginda, VAR modelinin kalintilarinin otokorelasyo-
na ve degisen varyansa sahip olmadiklari; ancak,
kalintilarin normal dagilmadiklar1 gorilmektedir.
En Kii¢lik Kareler yonteminde, parametre tahmin-
cilerinin nokta tahminlerini elde edebilmek i¢in
kalintilarin normal dagilmas1 varsayimina ihtiyag
duyulmamaktadir. VAR modellerinde amag para-
metre tahmini ya da 6ngori degildir. Bu nedenle t
istatistiklerinin 6nemliligine bakilmamaktadir. Bu
noktadan hareketle, kalintilarin normal dagilim-
dan sapma gostermesinin VAR modeli ile elde edi-
len analiz sonuglarini etkileme ihtimali diisiiktiir.

Tablo 5: VAR Modelinin Kalint1 Testlerine iliskin Sonuclar

Otokorelasyon Testi Normallik Testi
Gecikme | LM-Istatistigi p-degeri Bilesen Jarque-Bera p-degeri
1 32.384 0.1341 1 3.612 0.1818
2 27.932 0.2910 2 48.960 0.0000
3 28.893 0.2421 3 3.510 0.1917
4 33.763 0.1387 4 7.124 0.0198
5 11.973 0.9742 5 2.303 0.3007
6 27.088 0.4124 Birlesik 66.101 0.0000
Degisen Varyans Testi
With Cross Terms No Cross Terms
Ki-Kare p-degeri Ki-Kare p-degeri
1015.318 0.1198 322.112 0.1924
8. TAHMIN SONUCLARI siyonlart ve varyans ayristirmasi analizleri kul-

Verilere ve modele iliskin gerceklestirilen ana-
lizlerin ardindan, VAR modelinin yorumlanmasi
asamas1 gelmektedir. Bu amagcla, etki-tepki fonk-

lanilmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlar1 vasitasiy-
la, VAR modelindeki bagimli degiskenlerin diger
degiskenlere ait soklara karsi duyarlilig1 incelen-
mektedir. Boylece, s6z konusu degiskenin ekono-
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mi lizerinde yaratmasi beklenen etkilerin biiyiik-
liigli ve zamanlamas1 hakkinda bilgi edinilmekte-
dir. Varyans ayristirmasi ise, s6z konusu bagimli
degiskenlerin hem kendi soklarina hem de diger
degiskenlere ait soklara kars1 duyarliligini ortaya
koymaktadir.

Bu calismanin amaci gecis etkisi katsayilari-
nin tahmin edilmesi oldugundan, kiimiilatif etki-
tepkilerin dikkate alinmasi gerekmektedir. S6z ko-
nusu gereklilik, gecis etkisi katsayisinin tanimina
dayanmaktadir. Kara ve Ogiing’ii (2008) takiben,
belirlenen doneme iliskin doviz kuru gecis etkisi
katsayisi, fiyat endekslerinin déviz kuruna kiimii-
latif etki-tepki katsayisinin, déviz kurunun ken-
disine olan kiimiilatif etki-tepki katsayisina orani
olarak tanimlanmakta ve sdyle ifade edilmektedir
(Kara, Ogiing, 2008:55,64):

PT =P

L Et,t+j

Bu noktadan hareketle, VAR modelinin etki tep-
ki fonksiyonlar1 36 aylik bir donem i¢in kiimiila-
tif olarak tahmin edilmistir. Sisteme gelen sokla-
rin ortogonallestirilmesi i¢inse, Pesaran ve Shin
(1998) tarafindan ortaya konulan ve etki-tepki
fonksiyonlarinin olugturulmasi sirasinda degis-
kenlerin model igerisindeki siralanisina karsi du-
yarsiz olan Genellestirilmig Etkiler (Generalized
Impulses) ayristirma yontemi kullanilmistir. Elde
edilen kiimiilatif etki-tepki katsayilar1 kullanila-
rak, doviz kuru sokunun ithalat fiyatlar tizerinde-
ki ilk etkisinin ardindan, iiretici ve tliketici fiyatla-
rinin ithalat fiyat: degisikligine verdikleri tepkiler
ve doviz kuru sokunun tiiketici fiyatlar1 izerindeki
dogrudan etkisi analiz edilebilmektedir. Bu amac-
la Sekil 1, Sekil 2 ve Sekil 3°de yer alan etki-tepki
grafikleri kullanilabilir. Her {i¢ grafikte de, dikey
eksende gegis etkisi oranlari, yatay eksende soktan
sonra gecen ay sayisi yer almaktadir.

Sekil 1: Uretici Fiyatlarimn
Ithalat Fiyat Sokuna Etki Tepkisi

Sekil 2: Tiiketici Fiyatlarmin
Ithalat Fiyat Sokuna Etki TepKkisi
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Modele gére, Ithalat fiyat soku tiim i¢sel degisken-
lerin ge¢mis donem degerleri ve iiretim agig1 ile
doviz kurunun cari donem degerlerine gore tahmin
edilmektedir. Uretici ve tiiketici fiyatlarmin itha-
lat fiyatlarindaki % I’lik bir artisa verdikleri tep-
kiler beklendigi gibi pozitiftir. Uretici fiyatlarin
ithalat fiyat sokuna etki-tepkisini gosteren Sekil 1
incelendiginde, ithalat fiyatlarinda meydana gelen
% I’lik bir artisin iretici fiyatlari iizerindeki etkisi-
nin on ikinci ayin sonunda yaklasik % 27 seviye-
sine ulagtig1 ve sonrasinda da bu seviyede duragan
bir seyir izledigi goriilmektedir. Tiiketici fiyatlari-
nin ithalat fiyat sokuna etki-tepkisini gosteren Se-
kil 2 incelendiginde ise, ithalat fiyatlarinda mey-
dana gelen % I’lik bir artisin tiiketici fiyatlar1 tize-

rindeki etkisinin on sekiz ayin sonunda yaklasik %
12 seviyesine ulastig1 ve sonrasinda da bu seviye-
de duragan bir seyir izledigi goriilmektedir.

Elde edilen bu sonuglar agik¢a gostermektedir ki,
ithalat fiyatlarinda meydana gelen bir sokun iireti-
ci fiyatlar1 lizerindeki etkisi tliketici fiyatlari tize-
rindeki etkisinden daha biiyiiktiir ve nispeten daha
hizli kendisini gdstermektedir. Bu sonug, ticare-
te konu olan bilesenlerin iiretim silirecindeki payi-
nin tiiketim stirecindekinden daha biiyiik oldugunu
ve bu nedenle, ithalat fiyatlarindaki degisiklikle-
rin tiiketici davraniglarindan ziyade iiretici davra-
nislarint etkiledigini gostermektedir. Tiiketim se-
petinde yer alan ticarete konu olmayan kalemlerin
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ve yonetilen fiyatlarin varligi, tiiketici fiyatlarmin
ithalat fiyatlarindaki degisikliklere olan hassasiye-
tini azaltmaktadir. Analiz neticesinde elde edilen
bu sonuglar McCarthy’nin (1999) fiyatlama zinciri

ile ortiismekte; ithalat fiyatlarinda meydana gelen
bir degismenin ilk etkisi iiretici fiyatlari iizerinde
gergceklesmekte ve ardindan hafifleyen etki tiiketi-
ci fiyatlar1 iizerinde kendisini gostermektedir.

Sekil 3: Tiiketici Fiyatlariin D6éviz Kuru Sokuna Etki Tepkisi
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Son olarak, TCMB tarafindan enflasyon hedefle-
mesi stratejisinin odaklandig: fiyat endeksi olarak
belirlenen TUFE’nin déviz kuru sokuna verdigi
dogrudan tepki ele alinmaktadir. Modele gore, do-
viz kuru soku tiim igsel degiskenlerin ge¢mis do-
nem degerleri ve iiretim a¢iginin cari donem dege-
rine gore tahmin edilmektedir. Tiiketici fiyatlari-
nin doviz kurundaki % 1’lik bir artisa verdigi tep-
ki beklendigi gibi pozitiftir. Tiiketici fiyatlarinin
doviz kuru sokuna etki-tepkisini gosteren Sekil 3
incelendiginde, doviz kurunda meydana gelen %
I’lik bir artigin tiiketici fiyatlar iizerindeki etkisi-
nin ilk dort ayda hizla yiikselerek % 4 seviyesini
ast1g1; ancak dordiincii aydan sonra hizli bir diisiis
sergileyerek, on sekiz ayin sonunda yaklasik % 1,5
seviyesine geriledigi ve sonrasinda da bu seviyede
duragan bir seyir izledigi goriilmektedir. Goriildi-
gii gibi, doviz kuru sokunun tiiketici fiyatlar1 iize-
rindeki etkisinde dnemli bir zayiflama mevcuttur.
Bu durumun muhtemel sebebi olarak, 2001 yilin-
dan sonra dalgali doviz kuru sistemine gecilme-
si ve beraberinde, 2000’1i yillarin basindan itiba-
ren enflasyon hedeflemesi stratejisinin gerektirdi-
gi kosullarin hazirlanarak, 2006 yilinda acik enf-
lasyon hedeflemesine geg¢ilmesinin enflasyonun
kontroliinde sagladigi basar1 gosterilebilmektedir.
Elde edilen diisiik enflasyon oranlar1 ve istikrar or-
tami, doviz kurunda meydana gelen beklenmedik
degisimlerin tiiketici fiyatlarina yansitilma orani-

n1 son derece diistik bir seviyeye diislirmeyi ba-
sarmistir. Diger yandan, McCarthy’nin (1999) fi-
yatlama zincirine uygun olarak, doviz kuru degi-
sikliklerinin ilk etapta ithalat ve iiretici fiyatlarina
yansimasi da tiiketici fiyatlar1 tizerindeki nihai et-
kiyi hafifletmektedir.

Tiketici fiyatlarinin ithalat fiyat sokuna ve doviz
kuru sokuna verdikleri tepkiler karsilastirildigin-
da ise, ithalat fiyat sokuna verilen tepkinin doviz
kuru sokuna verilen tepkiden daha yiiksek oldu-
gu goriilmektedir. Bu durum, ithalat fiyatlarindan
dogrudan etkilenen {iriinlerin (daha ziyade enerji
iirlinlerinin) tiiketim sepetindeki payinin, yabanci
para birimi cinsinden fiyatlandirilan ve bu neden-
le doviz kurlarindaki hareketlerden dogrudan etki-
lenen iirtinlerin (teknolojik iiriinler gibi) payindan
daha biiylik olusu ile agiklanabilmektedir.

Goriildiigti gibi, etki-tepki fonksiyonlar1 analizi
ulusal fiyat seviyeleri lizerine gecis etkisinin de-
recesi ve hizi hakkinda bilgi saglamakta; ancak,
soklarin ulusal fiyat seviyelerindeki dalgalanmalar
acisindan 6nemini belirlememektedir. Bu amac-
la kullanilan varyans ayrismasi analizi, ulusal fi-
yat endekslerindeki degisimleri ayristirarak her bir
digsal sokun 6nemi hakkinda bilgi saglamaktadir.



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2012 Cilt: 49 Sayr: 572

U. AYDIN - O. KARA

Tablo 6: Varyans Ayristirmasi Tablosu

DLNITHSA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Doénem UA DLNNK DLNITHSA | DLNUFESA | DLNTUFESA
1 1.255525 2.798533 95.94594 0.000000 0.000000
2 4938469 10.40678 77.88738 6.225872 0.541502
3 4.701560 10.77836 74.54567 9418714 0.555696
4 4.945562 10.28629 73.06920 11.10598 0.592966
5 4969619 10.08922 72.59691 11.65485 0.689402
6 5.012473 10.17821 72.13469 11.92800 0.746623
7 5.019845 10.23311 71.90261 12.06244 0.781998
8 5.019328 10.24782 71.78249 12.15916 0.791205
9 5.020233 10.24695 71.72806 1220675 0.798003
10 5.019874 10.24641 71.70203 12.23040 0.801278
11 5.019951 10.24794 71.68697 12.24178 0.803363
12 5.019936 10.25702 71.69012 12.19652 0.805330
DLNUFESA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Doénem UA DLNNK | DLNITHSA | DLNUFESA | DLNTUFESA
1 3.892549 2.292682 7.121116 86.69365 0.000000
2 6.759370 9.839352 16.90214 63.70174 2.797398
3 6.893873 11.33638 16.52865 61.74003 3.501068
4 7.314609 14.32468 15.73712 58.71491 3.908669
5 7.255448 14.44297 15.80144 58.62844 3.871695
6 7.325298 14.25483 16.40850 58.19538 3.815996
7 7.330737 14.16516 16.70777 57.97791 3.818425
8 7.344014 14.18028 16.79899 57.85629 3.820424
9 7.347879 14.19478 16.83064 57.80011 3.826594
10 7.346225 14.19613 16.85809 57.77460 3.824949
11 7.346375 14.19292 16.87936 57.75660 3.824752
12 7.355856 14.18093 16.88079 57.84781 3.834626
DLNTUFESA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Doénem UA DLNNK | DLNITHSA | DLNUFESA | DLNTUFESA
1 5.621574 2.214926 5.182170 0.117800 86.86353
2 5.812779 2.073241 14.81307 0.260911 77.04000
3 6.375304 4.473338 16.42446 0.490050 72.23685
4 6.846254 4.909809 17.09077 0.678654 70.47451
5 7.102755 4.963663 17.15374 0.717505 70.06234
6 7.140917 5.181738 17.28670 0.982278 69.40837
7 7.216412 5.192470 17.46203 1.123508 69.00558
8 7.222287 5.201759 17.59318 1.240021 68.74275
9 7.241126 5.221722 17.66111 1.302518 68.57352
10 7.242616 5.232025 17.69604 1.339357 68.48996
11 7.244726 5.240817 17.71811 1.365285 68.43106
12 7.264903 5.245486 17.81175 1.399223 68.39064
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Ulusal fiyat endeksleri i¢in varyans ayrigtirmasi
analizi sonuglarini igeren Tablo 6 incelendiginde,
Ithalat Birim Deger Endeksi degiskeninin varyan-
sindaki degisimin on ikinci aymn sonunda % 71,7
orant ile biiyiik 6l¢iide kendisi tarafindan agiklan-
dig1 goriilmektedir. S6z konusu degisimin Ure-
tici Fiyat Endeksi tarafindan agiklanan kismi %
12,2’ye, doviz kuru tarafindan agiklanan kismi ise
% 10,2’ye tekabiil etmektedir. Uretici Fiyat En-
deksi degiskeninin varyansindaki degisim incelen-
diginde, aciklayicilik oranlari sirasi ile % 57,8 ile
degiskenin kendisine, % 16,9 ile Ithalat Birim De-
ger Endeksi’ne, % 14,1 ile doviz kuruna ve % 7,3
ile iiretim agigina aittir. Son olarak, Tiiketici Fi-
yat Endeksi degiskeninin varyansindaki degisim
incelendiginde, acgiklayicilik oranlari sirast ile %
68,4 ile degiskenin kendisine, % 17,8 ile Ithalat
Birim Deger Endeksi’ne, % 7,2 ile {iretim acig1-
na, % 5,2 ile doviz kuruna ve % 1.4 ile Uretici Fi-
yat Endeksi’ne aittir. Elde edilen bu sonuglar, itha-
lat fiyatlarinin hem iiretici hem de tiiketici fiyatla-
rinin varyanslarindaki degisimleri agiklama giicii-
niin, doviz kurunun agiklama giiclinden daha fazla
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, doviz kuru
degiskeninin iiretici fiyatlariin varyansindaki de-
gisimi agiklama giicii, tiiketici fiyatlarinin varyan-
sindaki degisimi a¢iklama giiclinden daha fazladir.
Tim bu sonugclar, etki-tepki fonksiyonlar1 analizi-
nin sonugclari ile ortlismektedir.

SONUC

Déviz kuru degisimlerinin yurt i¢i fiyatlar iizeri-
ne gecis silirecini ve sdz konusu gegigin derece-
sini inceleyen pek cok teorik ve empirik galigma
gerceklestirilmistir. S6z konusu ¢aligmalar goster-
mektedir ki, doviz kurunun enflasyon iizerine ge-
cis etkisinin zayif olusu, bagimsiz bir para politi-
kas1 uygulayabilme 6zgiirliigii saglamakta ve enf-
lasyon hedeflemesi politikasinin uygulanigini ko-
laylastirmaktadir. Dig ticarete konu olan mallarin
ulusal para birimi cinsinden fiyatlar iizerine za-
yif doviz kuru gegis etkisinin varligi, nominal do-
viz kurlarindaki dalgalanmalarin harcama kararla-
11 lizerindeki etkisinin de zayif olacagi anlamina
geldiginden, para politikasinin reel soklarla miica-

delede daha etkin olmasini saglamaktadir. Gli¢lii
doviz kuru gecis etkisinin varligi durumunda ise,
para politikasinin etkinligi kirllgan ve rejime bagl
bir seyir izlemektedir.

Bu ¢alismada, McCarthy (1999 ve2000)’in meto-
dolojisini takiben bes denklemli bir VAR mode-
li tahmin edilmektedir. Modelin yorumlamasi igin
etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi
analizi kullanilmaktadir. Analiz neticesinde elde
edilen sonuglar agik¢a gdstermektedir ki, ithalat fi-
yatlarinda meydana gelen bir sokun {iretici fiyatla-
11 lizerindeki etkisi tiiketici fiyatlari izerindeki et-
kisinden daha biiyiiktiir ve nispeten daha hizli ken-
disini gostermektedir. Elde edilen bir diger sonug,
doviz kuru sokunun tiiketici fiyatlar1 iizerindeki
etkisinde 6nemli bir zayiflama mevcut oldugudur.
Tiiketici fiyatlarinin ithalat fiyat sokuna ve doviz
kuru sokuna verdikleri tepkiler karsilastirildigin-
da ise, ithalat fiyat sokuna verilen tepkinin doviz
kuru sokuna verilen tepkiden daha yiiksek oldu-
gu goriilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlar: anali-
zinin yani sira kullanilan varyans ayrigmasi ana-
lizi, ulusal fiyat endekslerindeki degisimleri ayrig-
tirarak her bir digsal sokun dnemi hakkinda bilgi
saglamaktadir. Gergeklestirilen varyans ayristir-
mas1 analizi neticesinde elde edilen sonuglar, itha-
lat fiyatlarinin hem iiretici hem de tiiketici fiyatla-
rinin varyanslarindaki degisimleri agiklama giicii-
niin (sirastyla % 16,9 ve %17,7), doviz kurunun
s0z konusu degiskenleri agiklama giiciinden (sira-
styla % 14,1 ve % 5,2) daha fazla oldugunu orta-
ya koymaktadir. Ayrica, doviz kuru degiskeninin
iretici fiyatlarinin varyansindaki degisimi agikla-
ma giictl, tiiketici fiyatlarmin varyansindaki degi-
simi agiklama giiciinden daha fazladir. Tiim bu so-
nuglar, etki-tepki fonksiyonlari analizinin sonugla-
r1 ile ortiismektedir.

Elde edilen bu sonuglar, déviz kuru degisimlerinin
tiiketici fiyatlar tizerindeki etkisinin zayifladigi-
nin bir gostergesidir. Bu durum Tiirkiye’de bagim-
siz bir para politikast uygulayabilme 6zgiirliigii
saglamakta ve benimsenen enflasyon hedefleme-
si politikasinin uygulamasini kolaylastirmaktadir.
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Ek: Tahmin edilen VAR modeli
Vector Autoregression Estimates Sample (adjusted): 2004M04 2011MO03 Included observations: 84 af-

ter adjustments Standard errors in () & t-statistics in [ ]

UA DLNNK DLNITHSA DLNUFESA DLNTUFESA
0.136754 0.149799 0.050853 0.005038
UA(-1) (0.10566) (0.11718) 0'09‘;916;) 4(2(')%?44) (0.02791) (0.01159)
[1.29434] [ 1.27836] ’ [ 1.82179] [0.43469]
0.369404 0210614 -0.018620 -0.006009
UA(-2) (0.10094) (0.11195) -0.03 [1_’(7)4664(509(3)? 915) (0.02667) (0.01107)
[ 3.65964] [ 1.88130] ’ [-0.69821] [-0.54268]
-0.000302 0.088506 0.104800 0.008576
DLNNK(-1) (0.10267) (0.11387) 0. 14?_32792 0(7%8? 99) (0.02713) (0.01126)
[-0.00294] [0.77723] ’ [3.86343] [0.76141]
-0.191762 -0.022408 -0.002186 0.025281
DLNNK(-2) (0.11935) (0.13237) _0'07[7_71736 353032]5 811) (0.03153) (0.01309)
[-1.60672] [-0.16929] ’ [-0.06932] [ 1.93093]
0.428928 0.031868 0.245700 0.075944
DLNITHSAC(-1) (0.25359) (0.28126) 0.1 85[71755 OEL(; 51]2 348) (0.06700) (0.02782)
[ 1.69140] [0.11331] ’ [ 3.66725] [2.72994]
0.434527 -0.238245 0.002499 0.011072
DLNITHSA (-2) (0.26115) (0.28963) 0.01 1[903 39(30{;19?715) (0.06899) (0.02865)
[1.66393] [-0.82258] ’ [0.03622] [0.38650]
0.134774 -0.686196 0.010239 0.018552
DLNUFESA(-]) (0.46437) (0.51502) 0.55 8[524575)(;(%]2 610) (0.12268) (0.05094)
[0.29023] [-1.33236] ’ [ 0.08346] [0.36419]
0.605049 -1.013753 -0.045514 -0.010295
DLNUFESA(-2) (0.41787) (0.46346) 0'246[? 9211 E(;%O 346) (0.11040) (0.04584)
[ 1.44793] [-2.18738] ’ [-0.41226] [-0.22457]
-0.904491 -0.798812 -0.504279 -0.011679
DLNTUFESA(-]) (0.95136) (1.05514) _0'40?_%8; 6209;]6 322) (0.25135) (0.10436)
[-0.95073] [-0.75706] ’ [-2.00630] [-0.11191]
-0.413139 -1.389862 -0.045023 0.193412
DLNTUFESA(-2) (0.89233) (0.98967) 0. 173[%2205)%;‘]3 448) (0.23575) (0.09789)
[-0.46299] [-1.40437] ’ [-0.19098] [ 1.97585]
0.001878 0.029383 0.000890 0.009712 0.005755
C (0.00996) (0.01104) (0.00485) (0.00263) (0.00109)
[0.18865] [2.66125] [0.18356] [3.69252] [5.27016]
R-squared 0.557761 0.230241 0.400254 0.370129 0.243478
Adj. R-squared 0.497180 0.124795 0.318097 0.283845 0.139845
Sum sq. resids 0.112048 0.137827 0.026564 0.007821 0.001348
S.E. equation 0.039178 0.043452 0.019076 0.010351 0.004298
F-statistic 9.206915 2.183489 4.871823 4.289669 2.349424
Log likelihood 158.8341 150.1372 219.2878 270.6431 3444751
Akaike AIC -3.519859 -3.312789 -4.959233 -6.181979 -7.939884
Schwarz SC -3.201538 -2.994468 -4.640912 -5.863657 -7.621563
Mean dependent 0.000172 -0.001368 0.005526 0.006379 0.007749
S.D. dependent 0.055250 0.046446 0.023101 0.012231 0.004634
Determinant resid covariance (dofadj.) 1.50E-18
Determinant resid covariance 7.43E-19
Log likelihood 1157.292
Akaike information criterion -26.24504
Schwarz criterion -24.65343
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